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Wrzesien 2024 r.

Sierpien 2024 r. przyniést na globalnych rynkach akcji prawdziwg hustawke nastrojow. Rozpoczgt sie od panicznej
wyprzedazy i wzrostu VIX (tzw. indeks strachu) do pozioméw nie widzianych od czasu pandemii COVID, zakonczyt w okolicy
historycznych szczytéw S&P 500. Wprawdzie twierdziliSmy przed miesigcem, ze sytuacja przynajmniej tymczasowo sie
poprawi, a zachowanie w szczegolnosci gieldy japonskiej jest nieracjonalne, ale skala pézniejszych zwyzek byta dla
nas zaskoczeniem. Sama blisko$¢ lipcowych maksiméw sprawia, ze nie mozna wykluczy¢ ich naruszenia, nie zmieniamy
natomiast opinii, ze nie znajduje ona uzasadnienia w przebiegu sezonu wynikowego i naptywajgcych danych ekonomicznych.
Wyceny wskaznikowe sg skrajnie wysokie, rynek przeszacowuje rowniez naszym zdaniem sktonnosc¢ do gwattownych obnizek
stdp ze strony Fed. W naszym scenariuszu bazowym (S&P 500 konczy rok na poziomach 5200-5800 pkt.) nie widzimy miejsca
na wiecej niz trzy ruchy po 25 pb., cztery i wiecej bylyby zapewne powigzane ze znacznym wzrostem ryzyk bessy i reces;ji.
Gwaltowny wzrost rynkowych wycen prawdopodobienstwa cigcia o 50 pb po sesji 03.09 jest w naszej ocenie
mysleniem zyczeniowym, podobnie jak sierpniowe tezy o awaryjnych obnizkach po jednych ztych danych z rynku
pracy.

Uwazamy, ze najblizsze miesigce przyniosg realizacje scenariusza ,miekkiego lagdowania” w USA, potgczonego z okresowymi
obawami o cenotwdrcze znaczenie Al dla rynkdw akcji, ktore bedg wywotywaty okresowe rotacje z sektora technologicznego
w inne segmenty rynku. Ubiegly, staby w naszej ocenie sezon wynikowy, byt niezty m.in. w wykonaniu przemystu i
sektora finansowego, ale najlepiej prezentowat si¢ sektor ochrony zdrowia. Juz znalazto to odzwierciedlenie w jego
zachowaniu, ale pojawia sie coraz wiecej argumentow za teza, ze m.in. dzieki Al moze on wyrdzniac sie takze w kolejnych
latach. Gorzej wygladajg perspektywy dla szerokiego rynku, obecnie wyceniony jest naszym zdaniem scenariusz ,braku
lgdowania”, spodziewamy sie kolejnych epizodéw gwattownego wzrostu awersji do ryzyka, gdy widmo recesji bedzie robi¢ sie
wyrazniejsze.

Co wazne, w srednim terminie nie musi mie¢ to powazniejszych konsekwencji, w szczegoélnosci, gdy portfel akcji
zostanie zabezpieczony polskim lub zagranicznym dlugiem skarbowym o wysokiej duracji. W dobie spadajacej
globalnie inflacji catkowicie realny jest w ciggu kilkunastu najblizszych 12 miesiecy scenariusz odwrotny do tego, ktory
widzielismy w roku 2022—jednoczesny wzrost wycen dtugoterminowych obligacji skarbowych i akcji. Sensownym narzedziem
dywersyfikacji pozostaje takze zloto, ktdre w naszej ocenie moze zakonczyé¢ rok na poziomie nawet 2700 $/ou.

Wrzesien jest zdecydowanie najgorszym miesiagcem roku na globalnych rynkach akcji, ale skala przecen z ostatnich
trzech lat na wiekszosci rynkéow (4-10%) bardzo odbiega od dtugoterminowych statystyk. Jezeli jednak podobne spadki
powtorzg sie w tym roku, czego nie wykluczamy, bedg mogly tworzy¢ potencjalng okazje do kupna (niekoniecznie juz
w pazdzierniku). Stosujgc inne analogie warto zaznaczy¢, ze cho¢ pierwsze fazy cykli obnizek stop procentowych nie
prezentuja sie z perspektywy stop zwrotu najlepiej w ujeciu zagregowanym, wynika to gtownie z faktu, ze w wielu
wypadkach majg miejsce u progu lub nawet w trakcie recesji. Gdy do nich nie dochodzito, stopy zwrotu po pierwszych 3,6
i 12 miesigcach byly niemal bez wyjatkow dodatnie (cho¢ nawet w tych wypadkach czesto decyzje Fed poprzedzata
wyprzedaz akgcji).

Co najwazniejsze, szeroko rozumiany rynek obligacji zawsze przynosi zyski w trakcie cyklu obnizek w USA,
w niektérych przypadkach traca tylko jego wybrane segmenty, zazwyczaj tymczasowo i tylko w przypadku powaznych recesii
(np. Wielki Kryzys Finansowy 2008-09). Wrzesien z kolei jest jednym z najlepszych statystycznie miesiecy na rynku
zlota, ktore od 1985 r. zyskiwato w jego trakcie przecietnie 0,67%. Alternatywy dla akcji na rynku funduszowym jak najbardziej
istniejg, do dlugoterminowych prawidtowosci tez warto mie¢ dystans, szczegodlnie, ze dotychczasowe tegoroczne korekty
(kwietniowa i lipcowo-sierpniowa) sie w nie wpisywaty. Zarysowany przez nas na poczatku roku scenariusz spadkéw
w 3Q2024 i mocnej koncdwki roku po wyborach w USA stat sie obecnie niezwykle konsensusowy, a to zazwyczaj tworzy pole
do niespodzianek. Sugerujemy, by w decyzjach inwestycyjnych kierowa¢ sie¢ w najblizszych miesigcach przede
wszystkim biezagcymi poziomami wycen akcji, dopuszczajgc powaznie mozliwos¢ wystapienia trendu bocznego.
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Sierpien zapowiadat sie na kolejny $Swietny miesigc dla funduszy obligaciji
diugoterminowych, ktére zgodnie z zarysowang przez nas w lipcu tezg
inwestycyjng powinny prezentowa¢ sie w drugim potroczu najlepiej, ale
okotobudzetowe zamieszanie w koncéwce miesigca mocno odbito si¢ na
ich notowaniach. Wystrzat rentownosci polskich papieréw dtuznych okaze sie w
naszej ocenie krotkotrwaty, kazdy ruch 10-latek w okolice 5,50% tworzy
naszym zdaniem okazje do kupna.

Nie oznacza to bynajmniej, ze nie uwazamy wcigz za dobrg inwestycje krajowego
diugu krétkoterminowego (korporacyjnego i skarbowego). Niewiele widzimy
aktywow, ktére maja w naszej ocenie szans¢ osiagnac lepsze stopy zwrotu
wazone ryzykiem niz fundusze z tych grup.

Spadek rentownosci na swiecie i staby dolar sprawity, ze fundusze obligac;ji
zagranicznych notowaty w sierpniu nawet dwuprocentowe stopy zwrotu,
uzasadniajgc nasza wiare w te klase aktywow. Wprawdzie umocnienie
amerykanskiej waluty w koncoéwce miesigca odbije sie w notowaniach
przynajmniej czesci z nich, ale zakladamy, ze jej zachowanie w ostatnich
czterech miesigcach roku bedzie raczej sprzyjajgce—scenariusz fagodzenia
polityki pienieznej bez reces;ji jest pozytywny dla kazdej z wyréznianych przez
nas podgrup.

Selekcja rozwigzan jest kwestig indywidualnych preferencji oraz skali obaw
o ewentualne pogorszenie sytuacji w amerykanskiej gospodarce. Im sg one
wigksze, tym wazniejszg role w portfelach powinien petni¢ diug skarbowy
diugoterminowy, gtéwnie amerykanski. Swietne stopy zwrotu wcigz sg jednak
dostarczane przez najwyzej przez nas oceniane fundusze obligacji
korporacyjnych/high yield, a sytuacja ta nie powinna ulec zmianie, o ile potwierdzi
sie nasza teza o braku recesji w USA.

Sierpien byl w ujeciu relatywnym dla warszawskiej gietldy znacznie lepszym
miesigcem niz lipiec, ale ani zmiana jej zachowania ani biezace poziomy wycen
nie sg na tyle atrakcyjne, by zaktadaé, ze bedzie sie ona znaczgco wyrézniac
w przypadku szerokiej przeceny na globalnym rynku akcji, szczegdlnie, ze sezon
wynikowy miat dos¢ mieszany przebieg. Uwazamy, ze jest zbyt wczesnie, by
ponownie dawa¢ sygnat do przewazania lokalnego rynku, mimo ze nasze
dtugoterminowe nastawienie do niego jest pozytywne.

Miesigc temu zmieniliSmy radykalnie ocene akcji japonskich na pozytywna, ale
okazata sie ona malo transakcyjna z perspektywy funduszowej—dzien po
publikacji Barometru Nikkei rosto o ponad 10%, obecnie odrobito wigkszo$¢ strat
z poczatku sierpnia. Obnizamy zatem ocene do neutralnej, wcigz wyzszej niz dla
USA i Europy. Ta ostatnia wydaje nam sie permanentnie niecieckawa, na rynku
amerykanskim oczekujemy urealnienia wycen, ktore statlyby sie w naszej
ocenie naprawde atrakcyjne w przypadku spadku S&P 500 o 10-15%.

Wrzesien jest ostatnim miesiagcem, w ktérym bedziemy oczekiwali na
wieksze dziatania chinskich wiadz w celu stymulacji gospodarki. Jezeli do
nich nie dojdzie, pomimo wcigz niezwykle niskich wycen, zdecydujemy sig
przej$¢ ponownie w inne segmenty rynkédw wschodzgcych, co ma takze zwigzek
z naszymi obawami o zachowanie tamtejszego rynku w okresie bezposrednio
poprzedzajacym wybory w USA (mozliwos¢ zaostrzenia retoryki obojga
kandydatéw na prezydenta).

Wciaz rewelacyjnie zachowuja obecne w naszych portfelach od diugiego
czasu rynki graniczne. Ich miejsce pozostaje na razie niezagrozone,
szczegolnie, ze jest to grupa, ktérej powinna silnie sprzyja¢ deprecjacja dolara.

Ceny ztota naruszyly w sierpniu poziom 2500 $/ou., w naszej ocenie wkrétce
zadomowig sie powyzej tej granicy na dtugo. Wrzesien jest zazwyczaj dobrym
miesigcem dla kruszcu, ktoéry powinien by¢ wspierany rowniez przez spadki
rentownosci obligacji i dolara. Wcigz wierzymy w srebro, ktére jest obecnie
notowane na nadzwyczaj korzystnych na tle ztota poziomach, gtéwnie za
sprawg ztego zachowania miedzi i obaw o popyt przemystowy.

Surowce przemystowe nie majg dobrej passy, a pomimo, ze zakladamy wzrosty
ich cen, nie uwazamy, by byty lepszym narzedziem do dywersyfikacji niz kruszce,
ich potencjalne stopy zwrotu wazone ryzykiem nie wygladajg z kolei specjalnie
atrakcyjnie na tle obligacji. Nie widzimy na razie dla nich miejsca w portfelach.

W ftrakcie sierpnia niemal zrealizowaty sie nasze prognozy walutowe na koniec
roku (1,12 na kursie EURUSD i 3,80 na kursie USDPLN). Pézniej nastapita do$¢
wyrazna korekta dolara, ale wraz z obnizkami stép powinniSmy ponownie
zmierza¢ w tym samym kierunku. Nie planujemy rewizji prognoz w goére nawet w
przypadku ponownego wyraznego ostabienia amerykanskiej waluty, dokonamy
jej najwczesniej na poczatku grudnia, gdy znany bedzie wynik wyboréw
prezydenckich.

*Rynki graniczne z reguty sg mniejsze, mniej rozwiniete i trudniej dostepne niz rynki wschodzace, ale niejednokrotnie charakteryzujg sie wysokim
potencjatem dtugoterminowym. Do krajéw granicznych mozna zaliczy¢é m.in.: Bahrajn, Kazachstan, Nigerie, Pakistan, Wietnam.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréw dtuznych polskich uniwersalne 0,51% 1,57% 6,58% 10,71% 3,79%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0,62% 1,89% 7,92% 13,16% 4,77%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0,47% 1,52% 6,18% 12,00% 3,73%
p Wy
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 1,15% 3,38% 7,19% 1,53% 3,31%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -0,85% 0,96% 1,42% -7,14% 1,63%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0,48% 3,17% 3,38% -13,03% 1,58%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 1,04% 2,59% 6,40% 2,27% 3,58%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 1,39% 3,28% 7,38% 6,10% 3,95%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0,96% 2,83% 6,01% -3,27% 2,29%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 2,72% 4,63% 10,02% -2,98% 4,66%
qcy
akgji polskich uniwersalne 1,81% -0,92% 21,52% 21,67% 9,19%
akgji polskich matych i $rednich spotek 1,85% -0,87% 20,46% 19,61% 11,00%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 2,65% 2,37% 16,24% 6,00% 9,90%
ycn ry ety
akcji amerykanskich 2,07% 4,75% 17,45% 9,01% 12,25%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 1,70% 0,97% 11,38% 8,34% 7,67%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 1,32% 1,03% 20,56% 29,06% 10,14%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 1,87% 1,52% 9,18% -9,45% 6,66%
akcji azjatyckich bez Japonii 1,02% -0,58% -0,12% -27,50% 4,80%
akcji tureckich -10,88% -11,76% -1,40% 68,38% 16,93%
rynku surowcow - metale szlachetne 3,41% 0,74% 20,69% 3,85% 17,86%
rynku surowcow pozostate 0,94% -6,06% -1,19% 12,70% 1,23%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0,81% 0,97% 7,47% 4,34% 3,77%
mieszane polskie 1,00% 1,08% 10,44% 10,04% 4,29%
mieszane zagraniczne 1,24% 2,74% 9,89% 4,79% 5,63%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzier 30.08.2024 r.)
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Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do rejestru przedsiebiorcéw
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod
numerem KRS: 000061809 (,DI Xelion”). DI Xelion prowadzi dziatalnos¢ maklerskg na podstawie zezwolenia udzielonego przez
Komisje Nadzoru Finansowego i podlega nadzorowi tego organu. Wymagane przepisami prawa informacje o DI Xelion oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o petnej ofercie DI Xelion i pozostatych funduszach, ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami
finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub przed rozpoczgciem swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

o zostato sporzgdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

e jest udostepniane w jednakowym brzmieniu wszystkim Klientom za posrednictwem strony www.xelion.pl oraz za posrednictwem
systemu Platforma;

e nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego;

e nie zostato sporzadzone na podstawie zlecenia ze strony Klienta ani w wykonaniu ustug $wiadczonych na rzecz Klienta na
podstawie umowy z DI Xelion;

e nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych
w ramach tej ustugi;

e nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng, ani rekomendacji inwestycyjnej
w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Materiat zawiera tresci sporzgdzone niezaleznie od dokonanej przez DI Xelion oceny indywidualnej sytuacji Klienta (m.in. poziomu
wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentéw finansowych, doswiadczenia inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji
finansowej, potrzeb, cech i celéw inwestycyjnych Klienta.

Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdoéw autorow wedtug stanu na dzien sporzgdzenia i nie
moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnos$cig i starannosciag przy zachowaniu zasad
metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdélnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy
ani DI Xelion nie gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacji.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czgs¢ lub catos¢ zainwestowanych
srodkow. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywow bedgcych przedmiotem inwestycji. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
inwestor powinien, oprécz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze czynniki ryzyka, jakie mogg wigzaé¢ sie z dang inwestycja.
Informacje zawarte w niniejszym materiale nie stanowig wobec kogokolwiek zapewnien ani zobowigzan natury prawnej ze strony DI
Xelion, nie mogg stanowi¢ wylgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez DI Xelion lub do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej.

Wiascicielem i wydawcg materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest wykorzystywanie materiatu
w dziatalnosci gospodarczej innej niz dziatalnos¢ DI Xelion. Udostepnienie niniejszego materiatu nie jest réwnoznaczne
z przeniesieniem przez DI Xelion majgtkowych praw autorskich do niniejszego materiatu oraz nie stanowi udzielenia licencji do jego
wykorzystywania. Zabroniona jest dekompozycja, dekompilacja, dezintegracja czy tez zmiana struktury materiatu.
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